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Depuis février 2000, début de la chute des marchés boursiers mon-
diaux, les banques d’investissement, les analystes financiers et les
gestionnaires de fonds de placement sont attaqués de toute part.
Pour résumer, les investisseurs, professionnels ou non, les accusent
d’avoir fait preuve de comportements déloyaux voire, dans les cas les
plus extrêmes, d’avoir été malhonnêtes. Trois professeurs neuchâtelois
se sont penchés sur ce thème.
Par tous les moyens, les investisseurs cherchent les responsables de leur mau-
vaise fortune. Aux Etats-Unis, ils ont trouvé leurs défenseurs du côté de la jus-
tice, du régulateur et du législateur. L’engouement à défendre cette innocen-
te victime qu’est l’investisseur s’est traduit par la mise en place de procédures
destinées à dédommager les investisseurs lésés et à accroître l’indépendance
des analystes vis-à-vis des établissements financiers qui les emploient.
Merrill Lynch
a dédommagé à hauteur de 100 millions
Ainsi, en mai 2002, Merrill Lynch est la première banque à être parvenue à un
accord avec l’Etat de New York. Elle a accepté de payer 100 millions de dol-
lars afin de dédommager les investisseurs lésés par les conseils trompeurs de
son analyste-vedette Henry Blodget. Ainsi, à l’intérieur d’un établissement
financier, la division banque d’investissement se voit interdire la supervision
et le contrôle de la recherche publiée par les analystes. De même, le contenu
de la recherche ne peut être divulgué aux firmes analysées avant la publica-
tion officielle. Il est également l’interdit d’indexer le salaire des analystes sur
les profits générés par l’activité de banque d’investissement. Finalement, des
règles précises destinées à réduire les conflits d’intérêt et à augmenter l’ob-
jectivité de la recherche financière sont préconisées.
En Europe, les scandales avérés impliquant des analystes financiers ont été
peu nombreux. Néanmoins, les associations faîtières ont pris des dispositions
visant à prévenir de telles crises. Ainsi, l’Association suisse des analystes
financiers et gestionnaires de fortune (ASAG) a publié un code de comporte-
ment éthique et récemment développé un outil destiné à mesurer la perfor-
mance des analystes.
Renforcer la confiance
entre analystes et investisseurs
Quel que soit leur initiateur, ces mesures ont pour but de renforcer la confiance
entre les analystes et les investisseurs, d’éviter les poursuites juridiques et d’ac-
croître le niveau de qualité de la recherche financière. Néanmoins, jusqu’ici, per-
sonne n’a vraiment cherché à savoir quelle était l’opinion des investisseurs à
propos des analystes et quels étaient les éléments qui déterminent le degré
d’utilisation de la recherche.
Au printemps 2003, nous avons réalisé une enquête auprès de 290 investisseurs
professionnels (gestionnaires de fortune et de portefeuille) actifs en Suisse, afin
d’étudier la relation qu’ils entretiennent avec les analystes financiers leur four-
nissant des conseils en matière d’investissement. De par le rôle d’intermédiaire
qu’ils jouent entre l’analyste et le client, leur expérience des marchés financiers
et la grande diversité de l’offre de recherche à laquelle ils sont confrontés, ces
investisseurs sont les mieux à même d’évaluer la relation qu’ils entretiennent
avec les analystes.
Plutôt satisfaits des services fournis
Plus particulièrement, nous voulions savoir comment la qualité de l’information
(prévisions et rapports de recherche) et la confiance affectent la satisfaction des
gérants dans leur relation avec les analystes. Au stade initial du dépouillement
de l’enquête, cinq enseignements importants se dégagent.
Premièrement, les gérants ne vouent pas une confiance aveugle aux analystes
financiers. Cependant, ils considèrent que les analystes font preuve d’une indé-
pendance suffisante vis-à-vis des autres départements de leur banque et d’une
grande intégrité. Les récents événements survenus aux Etats-Unis n’ont pas
détruit la relation de confiance.
Deuxièmement, les gérants sont plutôt satisfaits des services fournis. Cela paraît
surprenant car ces professionnels jugent sévèrement la performance des ana-
lystes financiers mesurée à partir de critères tels que la pertinence des recom-
mandations, la qualité des synthèses et la précision des prévisions de bénéfices.
Nos résultats indiquent que d’autres variables, de type relationnel, sont à l’ori-
gine du bon niveau de satisfaction des gérants.
Troisièmement, le degré d’expertise des analystes n’est pas perçu comme très
élevé. En effet, les gérants estiment que les analystes n’ont pas une connais-
sance approfondie des entreprises, des secteurs industriels ou des marchés
qu’ils étudient. Ils leur attribuent une note médiane, soit environ 4 sur une
échelle allant de 1 à 7.
Quatrièmement, les gérants ayant recours à de la recherche externe sont plus
satisfaits que leurs confrères utilisant de la recherche maison. Ils sont aussi
moins critiques quant à la performance et à l’expertise des analystes. Cela s’ex-
plique par l’intensité du contact social établi entre l’analyste et le gérant.
Paradoxalement, cette intensité est plus faible à l’interne qu’à l’externe. Dès
lors, les gestionnaires utilisant exclusivement la recherche interne lui portent un
regard sceptique.
Cinquièmement, les gérants utilisent peu la recherche fournie par les analystes
(32% des conseils génèrent une transaction). Néanmoins, la performance des
conseils, la confiance et l’implication du gérant dans sa relation avec l’analyste
accroissent sensiblement l’utilisation de la recherche.
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L’importance cruciale de l’aspect relationnel
Comme pour d’autres activités de service, cette enquête met en lumière l’im-
portance de l’aspect relationnel. Les éléments objectifs, comme la qualité des
prévisions, ne suffisent à garantir la satisfaction des gérants. Par ailleurs, les pro-
fessionnels de l’investissement trient les conseils de manière sélective et, par
conséquent, sont pleinement responsables de leurs décisions. Dans ces condi-
tions, une réglementation stricte, génératrice de coûts importants, risque de
détruire les bénéfices qui en sont attendus.
Guido Bolliger, Michel Dubois, Olivier Furrer
Du grain à moudre
pour les experts de la finance
comportementale
L’enquête a été menée auprès de 1000 personnes, membres de
l’Association suisse des analystes financiers et gérants (ASAG) et de
l’Association suisse des gérants de fortune (ASG). Administrée sous forme
d’un questionnaire, elle a obtenu un taux de réponse exploitable de 29%.
Elle permet de tirer d’intéressantes conclusions quant à l’opinion des son-
dés sur les analystes. Cette étude met aussi en évidence des aspects inté-
ressants concernant le comportement des investisseurs.
Prévalence des facteurs subjectifs, relationnels
Les gérants travaillent avec un nombre important d’analystes: ils sont en
contact régulier avec six analystes en moyenne. Généralement, ils n’ont
aucune obligation contractuelle vis-à-vis de leurs fournisseurs de
recherche financière. Le bon sens voudrait que les gérants privilégient les
analystes les plus performants. Or, l’utilisation de la recherche et la satis-
faction des investisseurs passent par des facteurs subjectifs, notamment
relationnels. La fréquence des contacts sociaux ou la disponibilité de l’ana-
lyste influencent, au moins pour partie, leurs décisions.
Seuls 27% des sondés consultent les classements d’analystes. La décision
des gérants semble dépendre de la façon dont le problème auquel ils font
face est formulé.
L’information n’est pas directement utilisée
La faible proportion de recherche utilisée peut s’expliquer par la sur-
confiance ou la persistance des croyances. Les gérants se déclarent inca-
pables de collecter par leurs propres moyens les informations fournies par
les analystes. Ils reconnaissent donc un avantage informationnel aux ana-
lystes. Malgré cela, les deux tiers de cette information ne sont pas direc-
tement utilisés. Pis encore, nos résultats révèlent que les gérants ne lais-
seraient jamais les analystes prendre des décisions d’investissement à leur
place.
Cette tendance à ne suivre que rarement les conseils prodigués par les
analystes peut avoir deux origines. D’une part, les gérants peuvent avoir
une confiance excessive en leurs propres capacités à prendre des décisions
d’investissement (surconfiance). D’autre part, lorsque les gérants ont leur
propre opinion, ils peuvent avoir tendance à s’y tenir de manière exagérée
et à ignorer toute information qui va à son encontre (persistance des
croyances).
Une bonne partie de l’information
reste inexploitée
D’un point de vue opérationnel, les résultats intermédiaires de cette
enquête proposent des éléments de réflexion pour les banques actives
dans le commerce de titres. Premièrement, la recherche fournie aux clients
est trop abondante puisqu’une grande partie de celle-ci reste inexploitée.
Les raisons de cette déperdition peuvent être multiples. Une analyse trop
grossière des besoins du client (mauvaise segmentation de la clientèle), les
biais décisionnels qui l’affectent ou une information peu adaptée à ses
besoins (fréquence, contenu) viennent immédiatement à l’esprit.
Deuxièmement, les maisons de courtage doivent continuer à privilégier les
contacts sociaux avec leurs clients car le service entourant la recherche
financière est aussi important que sa qualité.
Sur cette base, une stratégie visant à fournir de la recherche financière par
le biais du réseau Internet sans aucune autre forme de service lié n’est pas
un moyen de communication approprié, au moins dans notre pays.
